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公司基本信息 

产业别 机械设备 

A 股价(2018/6/22) 24.54  

上证指数(2018/6/22) 2889.76  

股价 12 个月高/低 34.79/21.76 

总发行股数(百万) 299.00  

A 股数(百万) 269.98  

A 市值(亿元) 66.25  

主要股东 张桂丰
(20.07%) 

每股净值(元) 7.15  

股价/账面净值 3.43  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 6.1  4.9  -24.9  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

   

 

产品组合 

环卫装备制造业 79.89% 

环卫产业服务 20.11% 

  

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 20.2% 

一般法人 10.9% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

龙马环卫(603686.SH) 首次评级 Buy 买入 

“装备+环卫服务”协同发展，运营发力打造环卫一体化 

结论与建议： 

公司环卫装备收入增长稳定，环卫服务收入受益于环卫市场逐步放开，

新签订单和年服务金额增长较快，预计公司 2018/19 年主营收入 41.19/57.79

亿元，同比增长 34%/40%，归母净利润 3.49/4.82 亿元，同比增长 34 %/38%。

对应 EPS分别为 1.167/1.612 元，对应 2018年 PE 21倍，给予公司目标价 29.2

元（对应 2018 年 PE 25 倍）。首次覆盖，给予公司买入评级。 

 “环卫装备制造+环卫服务产业”协同发展：龙马环卫是专业化环卫

装备、环卫服务的供货商。2017 年实现营业总收入 30.85 亿元，同比

增长 39%，归母净利润 2.6 亿元，同比增长 23%。2018 年第一季度实

现营收 7.68 亿元，同比增长 15%，归母净利润 7722 万元，同比增长

20%。2017 年环卫装备收入为 24.32 亿，占总收入比为 80%；环卫服

务收入 6.12 亿，占总收入的 20%。 

 环卫装备业务增长稳定，持续受益于环卫市场扩容机械化提高：公司

2017 年环卫装备总产量为 7508 台，目前年产量超过 7000 台的厂家只

有 3 家，公司市场占有率为 5.85%，位列行业第三，公司中高端车型

优势显著，市场份额为 12.16%，保持行业第三。公司未来收益于环卫

市场的持续扩容和机械化水平的提高，公司在装备领域优势显著，有

望稳定增长。 

 环卫服务增长迅猛，未来市场化程度有望加速：环卫服务市场逐渐放

开，根据环境司南预测，2018 年市场增量有望达到 442 亿元，总体市

场规模有望接近 1700 亿。公司 2017 年实现服务收入 6.12 亿元，较

16 年增长 110%，目前公司正在履行或将要履行的环卫服务合同总金

额 104.50 亿元，年合同金额 8.82 亿元，中标合同额增长迅速，未

来业绩有保障。 

 现金充裕定增引入国企战投：公司环卫服务以运营为主，资金充裕，

截止 18 年一季末持有货币资金 10.95 亿元，占总资产 29%，15 年以

来利息收入充裕，财务费用始终为负，2017 年财务费用-700 万，占

营收比例为-0.23%。公司 2017年 12月完成了 7.3亿非公开股票发行，

占总股本的 9.4%，发行价格为 27.11 元/股，山东高速配股比例达到

55%，定增后股份占公司总股本的 4.9%成为第三大股东。山东高速作

为特大型国有企业，环卫需求量大，有望帮助公司扩大在山东的环卫

装备及服务市场。 

 盈利预测：预计公司 2018/19 年主营收入 41.19/57.79 亿元，同比增

长 34%/40%，归母净利润 3.49/4.82 亿元，同比增长 34 %/38%，EPS

分别为 1.167/1.612 元，对应 2018 年 PE 21 倍，给予目标价 29.2 元

（2018 年 25 倍 PE）.首次覆盖，给予公司买入评级。 

年度截止 12月 31 日   2015 2016 2017 2018E 2019E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 
150.78  211.32  260.05  348.91  482.10  

同比增减 ％ 16.29% 40.16% 23.06% 34.17% 38.17% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.504  0.707  0.870  1.167  1.612  

同比增减 ％ 16.29% 40.16% 23.06% 34.17% 38.17% 

A 股市盈率(P/E) X 48.66  34.72  28.22  21.03  15.22  

股利 (DPS) RMB 元 0.161  0.214  0.265  0.265  0.242  

股息率 (Yield) ％ 0.65% 0.87% 1.08% 1.08% 0.99% 
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一、公司简介 

福建龙马环卫装备股份有限公司 2000 年成立于福建省龙岩市，最早从事专用

车制造，2002 年进行国有改制，形成以董事长张桂丰为核心的管理团队，2015 年

公司在上海证券交易所主板成功上市，是国内首家专注于环卫领域的主板上市公

司。2017 年底非公开发行 2692 万股募集资金 7.30 亿用于环卫装备综合配置和服

务培训等项目。目前公司实际控制人张桂丰持有 20%的股权，股权稳定集中。 

龙马环卫是专业化环卫装备、环卫服务的供货商。主营业务是环卫清洁装备、

垃圾收转装备、新能源及清洁能源环卫装备等环卫装备的研发、生产与销售以及环

卫产业运营服务。环卫装备方面，公司已经形成包括环卫清洁装备、垃圾收转装备、

新能源及清洁能源环卫装备三大类共 31 个系列，广泛满足城乡环卫清洁、垃圾收

转等作业需求。2015 年，公司制定了“环卫装备制造+环卫服务产业”协同发展的

战略，依托在环卫装备领域的竞争优势，大力发展环卫服务业务，成为公司经营业

绩重要增加点。目前已在海南、贵州、福建等省份落地了数十个环卫服务项目，项

目合同总额超百亿元。 

  公司受益于环卫行业的不断扩张，上市以来营收保持快速增长，2017 年实现

营业总收入 30.85 亿元，同比增长 39%，归母净利润 2.6 亿元，同比增长 23%。2018

年第一季度实现营收 7.68亿元，同比增长 15%，归母净利润 7722 万元，同比增长

20%。公司业务包括环卫装备和环卫服务，自 15 年开展环卫服务起，该业务发展迅

猛占比持续提高，2017 年环卫服务收入占总收入比达到 20%。 

毛利率有所下滑，现金流好：在成本端，两项业务毛利率均有所下滑，环卫装

备毛利率下滑 2.76pct 因原材料上涨成本承压，环卫服务毛利率下滑 6.91pct 主要

因新增环卫服务项目较多，磨合期运营成本较高。公司三费占比持续优化，2017

年三费占比下滑 2.7pct。公司资金充裕，截止 18 年一季末持有货币资金 10.95 亿

元，占总资产 29%，15 年以来利息收入充裕，财务费用始终为负，2017 年财务费

用-700 万，占营收比例为-0.23%。 

 

图 1 公司营业收入、净利润变化情况                    图 2 公司营业收入结构 
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资料源：公司年报、群益金鼎证券整理                  资料源：公司年报、群益金鼎证券整理 

 

图 3 公司三费占比情况                               图 4 分业务毛利率情况 

 

资料源：公司年报、群益金鼎证券整理                  资料源：公司年报、群益金鼎证券整理 

  定增引入山东高速：公司 2017 年 12 月完成了非公开股票发行，向山东高速、

鹏华资管等 6 名发行对象发行 2692 万股，占总股本的 9.4%，发行价格为 27.11 元

/股，募集资金 7.3 亿元。公司将大力推进环卫服务发展，募集资金主要用于环卫

装备配置中心以及智能环卫系统建设，环卫服务业务将成为公司未来主要业绩增长

点。 

公司此次定增引入山东高速为首的战略投资者，其中山东高速配股比例达到

55%，定增后股份占公司总股本的 4.9%，成为公司的第三大股东。山东高速作为特

大型国有企业，建设、经营高速公路、桥梁、铁路、港航等，环卫需求量大，成为

龙马环卫的股东后将与公司协同发展，有望帮助公司扩大在山东的环卫装备及服务

市场。 

表 1、公司 17 年 12 月非公开发行情况 

序号 发行对象 
认购价格 

（元/股） 

配售数量

（万股） 
股份占比（%） 

限售期 

（月） 

1 山东高速股份有限公司 

27.11 

1,475 4.93% 

12 2 鹏华资产管理有限公司 331 1.22% 

3 其他 4 家 886 3.25% 

合计 2,692 9.40% --- 

资料源：公司公告、群益金鼎证券整理 

 

  
二、环卫市场持续扩容，公司市占率前三业绩增长稳定 

1、环卫市场持续扩容，机械化率提升空间大 

城镇化提升，环卫需求加大：我国城镇化率从 2008 年 47%稳步提升到 2017 年

的 59%，人口规模扩张，城镇化进程的持续推进带来环卫需求不断扩大，幷带动环
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卫装备市场的需求增加。城市道路清扫面积由 47 亿平方米到 79 亿平方米，增长了

60%；城市生活垃圾清运量由 1.5 亿吨到 2 亿吨，增长 33%。城市市容环卫专用车

辆设备总数由 2008 年的 7.6 万辆增长至 2017 年 19 万辆量，增长了 150%。 

政府投入力度加大：近年来人民生活水平和环境理念不断提高，政府积极推动

环卫事业改革，加大对环卫方面的固定资产投资力度，从 2008 年的 222 亿增长到

2016 年的 445 亿，增长了 100%。 

图 5 全国城镇化率不断提高                        图 6 城市市容环卫专用车辆设备数不断提高 

  
资料源：Choice、群益金鼎证券整理                  资料源：Choice、群益金鼎证券整理 

 

图 7 城市生活垃圾清运量增长                          图 8 城市清扫保洁面积稳定增长 

 

资料源：Choice、群益金鼎证券整理                  资料源：Choice、群益金鼎证券整理 

 

图 9 市容环境卫生固定资产投资增长 
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资料源：《中国城市建设统计年鉴》、群益金鼎证券整理 

 

  机械化经济性显著，提升空间大：环卫作业分为机械化作业和人工操作两种，

机械化清扫的经济性显著，一台大型垃圾清扫车的运营成本为 25 万/年，显著低于

28 名环卫工人每年 62 万元的清扫成本。社会最低工资标准的逐年提高是的我国环

卫工人人力成本提高显著，机械化清扫的经济性更加凸显。 

我国的机械化作业率一直处于比较低的水平，2016 年全国城市的机械化清扫

率为 59.7%，县城的机械化清扫率为 50.7%，仅上海、北京等少数一线城市和沿海

发达地区已经达到 70%以上。发达国家机械化清扫率普遍在 80%以上，我国仍有较

大提升空间。 

 

图 10 机械化清扫和人工清扫成本对比                       图 11 我国城市及县城机械化清扫率 

 

资料源：中国产业信息网、群益金鼎证券整理                  资料源：中国产业信息网、群益金鼎证券整理 
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  未来市场空间有望达 750 亿：2017 年我国环卫车总产量为 13.3 万辆，增产 4.7

万辆，增幅为 53.86%，以销量 10 万辆，均价 25 万/辆估算，2017 年环卫装备市场

规模为 250 亿。目前城市机械化率仅 60%，未来有望提升至 70%以上，估算增量需

求 30 万辆，对应空间 750亿元。 

  2、公司市占率第三，业务增长稳定 

公司环卫装备营收稳定增长，2017 年实现营收 24.32 亿元，同比增长 29%。其

中，环卫清洁类占比 65%，营收增速为 28%较为稳定，垃圾收转类装备收入占比 29%，

营收增速 19%较前两年有所回落，新能源环卫装备 17 年营收 1.39 亿占总装备收入

6%，近两年发展迅猛，16/17 年营收增速分别为 52%/83%。 

公司 2017 年环卫装备总产量为 7508 台，目前年产量超过 7000 台的厂家只有

3 家，分别是中联重科、程力专汽以及龙马环卫。公司市场占有率为 5.85%，位列

行业第三，公司中高端车型优势显著，市场份额为 12.16%，保持行业第三。随着

技术水准的不断提高和品类的进一步丰富，公司在装备领域优势有望扩大，市场份

额将进一步提高。 

 

表 12、环卫装备市场市占率情况 

 

资料源：公司年报、群益金鼎证券整理 

 

表 1、环卫装备市场市占率情况 

 
环卫装备市场份额 中高端市场份额 

中联重科 14% 18% 

程力专汽 8% 12% 

龙马环卫 6% 12% 

随州东正 4% 3% 

湖北新中绿 3% 5% 
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东风汽车 3% 5% 

资料源：中国专用汽车行业月度资料服务报告、群益金鼎证券整理 

 

  
三、环卫服务市场化大潮，公司优势显著订单充裕 

1、行业市场化加速，18 年市场规模 1700 亿 

目前全国大部分环卫市场掌握在事业单位性质的环卫部门中，但单靠政府管理

的城乡市容环境卫生治理存在很大局限性，政府逐渐从原来对市政环卫项目大包大

揽转变为政府购买服务幷强化监督，市场逐渐放开。未来政府服务外包逐渐深入以

及财政资金相对紧张情况下，环卫服务将进一步提高市场化，环卫一体化、特许经

营等合作模式是必然趋势。 

环卫服务市场增长较快，全年共有 4632 家企业中标环卫项目，较 2016 年增长

43%，全国各地新签环卫服务合同总金额 1701 亿元，较 2016 年增长 98%，新签项

目首年服务金额为 314 亿元，较 2016 年增长 40%。环卫服务市场 2018 年以来提速

明显，根据环境司南预测，2018 年市场增量有望达到 442 亿元，2018 年环卫服务

市场规模有望接近 1700 亿，再创历史新高。 

 

图 13 环卫市场中标情况                            图 14 2018 年环卫服务市场总规模预测（亿元） 

  

资料源：环境司南、群益金鼎证券整理                    资料源：环境司南、群益金鼎证券整理 

 

  政策推动农村环卫市场获重视：农村人居环境问题得到重视，18 年的“中央

一号档”对农村生态文明建设作出了全面部署，《农村人居环境整治三年行动方案》

将农村垃圾、污水治理和村容村貌提升为主攻方向，补齐农村环保短板。 

农村环卫市场成为环卫市场增量主力军：政策推动提高了各地政府对农村环卫

服务采购需求，环卫重心由城市向农村偏移。据环境司南统计，农业大省河南省

2018 年 1-4 月共开标 189 个各类环卫服务项目，其中涉及农村垃圾治理项目达 71

个，新增中标项目首年服务金额 10.72 亿，农村垃圾金额为 6.38 亿，占比 60%。 
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图 15、河南省农村环卫服务市场占比 

 

资料源：环境思南、群益金鼎证券整理 
 

  2、公司环卫服务发迅速，新签订单业内前十 

公司环卫专业设备起家，15 年确立了协同发展战略，从环卫设备制造业务延

伸到环卫服务领域，上下游整合协同发展拥有明显的成本优势和广泛的客户资源和

竞争优势。公司环卫服务主要通过单项目承包模式、PPP 合营模式和环卫服务一体

化外包模式进行，承揽了海南省、辽宁省、福建省等多个城市的服务运营项目，实

现环卫服务运营的异地复制。 

2017 年公司中标 21 个环卫服务项目，分布在华南、华中、西南等区域，根

据环境司南资料统计，公司 2017 年新签环卫合同订单总金额在全行业排名第十，

2016 年公司在环卫签约合同中排名第四。 

 

表 2、2016 年环卫企业签约 10 强 

排名 公司 合同金额（亿元） 服务金额（亿元） 地区 

1 启迪桑德环境资源股份有限公司 143.85 11.43 北京 

2 北京环境卫生工程集团有限公司 120.76 9.86 北京 

3 北控水务（中国）投资有限公司 51.78 3.02 北京 

4 福建龙马环卫装备股份有限公司 50.11 4.68 福建 

5 玉禾田环境发展集团股份有限公司 40.08 4.52 广东 

6 劲旅环境科技有限公司 28.34 2.92 安徽 

7 中联重科股份有限公司 27.81 1.91 湖南 

8 东莞市家宝园林绿化有限公司 22.12 5.28 广东 

9 深圳市洁亚清洁服务有限公司 16.42 2.5 广东 

10 昌邑市康洁环卫工程有限公司 13.61 6.04 山东 
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资料源：北极星环保网、群益金鼎证券整理 

 

  环卫服务合同已超百亿：公司环卫服务业务发展迅猛，2017 年实现服务收入

6.12 亿元，较 16 年增长 110%，占总营收比重不断提升，17 年占比 20%，较 16 年

上升 7 个百分点。截至 12 月 31 日，公司正在履行或将要履行的环卫服务合同总

金额 104.50 亿元，年合同金额 8.82 亿元，中标合同额增长迅速，未来业绩有保

障。 

 

图 16  公司环卫服务收入情况                           图 17 公司环卫服务合同情况 

  

资料源：公司年报、群益金鼎证券整理                    资料源：公司年报、群益金鼎证券整理 

 

表 3、公司 17 年期公告环卫服务订单情况 

签约时间  省份 项目名称  
首年服务金

额（万） 

项目年

限 

2018.02 安徽  无为县城乡一体化项目  4000 5 

2018.01 江西  乐安县城乡一体化项目  3400 15 

2017.12 湖北 公安县城乡环卫一体化 PPP 专案 1840 22 

2017.12 贵州 贵州省六盘水市六枝特区城乡生活垃圾收运和处置 PPP 项目  12000 30 

2017.1 福建  上杭县城区生活垃圾外运承包服务项目  280 3 

2017.1 福建  上杭县区道路清扫保洁服务项目  1780 5 

2017.09 海南 海口市龙华区农村生活垃圾清扫保洁收运项目  2900 14 

2017.08 广东  揭西县城区环境卫生综合服务项目  1700 5 

2017.08 江苏  海门市环境卫生管理处采购外围道路保洁服务项目  920 1 

2017.08 福建 厦港、开元片区道路、小区保洁服务项目  3600 3 

2017.07 福建 石井镇区环境保洁服务采购项目  270 3 

2017.06 福建 厦门集美区市政道路清扫保洁服务项目  110 1 
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2017.06 福建  漳平市道路清扫保洁垃圾收集社会化服务项目  83 5 

2017.06 江西  吉水县环卫作业外包项目  1480 5 

2017.04 福建  仓山区环卫作业服务市场化(三位一体)项目 2150 5 

2017.04 江西 
南昌县城市管理委员会环卫保洁、园林绿化管护市场化服务外包

采购项目 A 包 
4600 1+2+2+2 

2017.03 浙江 柯桥城区道路保洁服务Ⅲ标项目  990 3 

2017.02 贵州  贵州新蒲经济开发区环卫工作市场化管理环境卫生服务  830 5+5 

2017.01 浙江 温州市瓯海区 2016 年道路清扫保洁项目  216 1 

合计公告金额 43149 

资料源：公司公告、群益金鼎证券整理 

 

  
四、盈利预测 

公司环卫装备收入增长稳定，环卫服务收入受益于环卫市场逐步放开，新签订

单和年服务金额增长较快，预计公司2018/19年主营收入41.19/57.79亿元，同比增

长34%/40%，归母净利润3.49/4.82亿元，同比增长34 %/38%。对应EPS分别为

1.167/1.612元，给予公司2018年25倍PE，对应目标价29.2元.首次覆盖，给予公司

买入评级。 

 

五、风险提示 

1、环卫装备原材料价格上涨风险  2、环卫服务毛利率下降    

 
 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

会计年度（百万元） 2015 2016 2017 2018E 2019E 

营业收入 
1,532 2,218 3,085 4,149 5,779 

经营成本 1,054 1,533 2,256 3,083 4,319 

营业税金及附加 12 18 14 23 31 

销售费用 198 284 323 407 561 

管理费用 99 123 158 203 272 

财务费用 -9 -7 -7 -25 -32 

资产减值损失 13 21 27 35 41 

投资收益 0 7 6 7 7 

营业利润 165 252 326 429 593 

营业外收入 14 14 0 0 1 

营业外支出 1 3 4 2 3 

利润总额 178 263 322 427 591 

所得税 25 45 49 64 89 

少数股东损益 1 7 13 14 21 

归属于母公司股东权益 151 211 260 349 482 

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2015 2016 2017 2018E 2019E 

货币资金  847   871   1,584   1,743   1,917  

应收账款  594   756   1,241   1,490   1,788  

存货  279   442   364   473   568  

流动资产合计  1,724   2,307   3,303   3,813   4,396  

长期股权投资  1   10   12   15   16  

固定资产  51   174   473   568   681  

在建工程  1   97   4   5   6  

非流动资产合计  54   58   68   232   460  

资产总计  1,831   2,646   3,861   4,633   5,559  

流动负债合计  778   1,277   1,521   1,825   2,190  

非流动负债合计  5   106   82   91   104  

负债合计  784   1,384   1,603   1,916   2,294  

少数股东权益  9   66   117   200   278  

股东权益合计  1,038   1,196   2,140   2,517   2,987  

负债及股东权益合计  1,831   2,646   3,861   4,633   5,559  

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2015 2016 2017 2018E 2019E 

经营活动产生的现金流量净额  224   296   289   299   301  

投资活动产生的现金流量净额 -23  -384  -1,184  -1,216  -1,227  

筹资活动产生的现金流量净额  303   78   685   1,075   1,100  

现金及现金等价物净增加额  503   -10   -210   158   174  
1 
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